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可转换债券布局智能工厂与核电，引入地方政府

平台战略投资者 

——森源电气（002358）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

森源电气 16.8 20.3 15.3 

沪深 300 -3.6 -4.9 -20.6 
 

 

市场数据 2018-11-30 

当前价格（元） 17.20 

52 周价格区间（元） 13.03 - 19.10 

总市值（百万） 15991.82 

流通市值（百万） 15659.31 

总股本（万股） 92975.70 

流通股（万股） 91042.53 

日均成交额（百万） 74.42 

近一月换手（%） 10.59 

 

相关报告 
 

《森源电气（002358）事件点评：大电气与新

能源并行，前三季度业绩高增长》——

2018-09-16 
 
 

事件： 

1） 公司发布公告，公开发行可转换公司债券，拟募集资金不超过 16 亿

元，投资 2.86 亿元（其中募集资金 2 亿元）于核电用 1E 级中低压开

关柜及元器件产业化项目，11.9 亿元（其中募集资金 10 亿元）投资

于工业智能装备（机器人）和智能工厂（AGV）产业化项目，4 亿元

补充流动资金（详见表 1）。 

2） 公司董事会决定提名陈翔宇先生为董事候选人，陈翔宇先生现任河南

资产管理有限公司计划财务部担任财务经理、职工监事。 

投资要点： 

 技术储备向产业转化，智能工厂、核电业务空间打开。公司拟投资

11.9 亿元于工业智能装备（工业机器人）及智能工厂物流（AGV）

项目。公司在技术和智能产品具有丰富研究成果且已经投入实际应

用：1）研制出荷载 6kg、20kg、50kg 和 220kg 的六轴关节机器人

以及 120kg 的四轴关节机器人等系列化机器人， 实现了焊接、搬运、

码垛等功能；2）具有两种驱动方式负载 3 吨、5 吨、10 吨以及

30 吨的 AGV 智能物流自动化系统；3）机器人柔性智造集成系统；

4）大规模自动仓储系统；5）MES 全面集成应用的成套装备智能生

产系统等；6）智能工厂集成系统等。 

同时，公司拟投资 2.86 亿元于核电用 1E 级中低压开关柜及元器件

产业化项目，10 月 9 日，公司获得国家核安全局下发的《民用核安

全设备设计许可证》及《民用核安全设备制造许可证》，目前公司核

电 1E 级交流中、低压开关柜、高压交流真空断路器性能已经获得权

威机构认可，性能达到国际先进水平，公司相继与国电投、华能集

团、华润新能源、中广核、中国电力、中国能源建设、山东国瑞能

源、华电国际等大型央企、国企牵手合作，2016 年公司先后入围中

国核工业集团、中节能风力发电、中国华电集团等供应商资格，2017

年公司入围国电投供应商资格，为公司核电产品在核电站的应用打

下良好基础。 

通过本次募投项目，公司技术储备将顺利向产业转化，同时有助于
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提升公司在高端制造装备的竞争力，业务空间进一步打开。 

 河南资产、中原金控战略入局，产业与资本结合互补。今年三季度

河南资产通过二级市场操作增持，新进为第五大股东，持股 4.12%。

11 月 30 日，公司董事会决定提名陈翔宇先生为董事候选人，陈翔宇

先生现任河南资产计划财务部担任财务经理、职工监事。河南资产

第一大股东是河南投资集团有限公司，是河南省政府的投融资主体，

旗下拥有多个优质金融资产。8 月 31 日，公司与河南资产签订了战

略合作协议，河南资产将利用自身优势为公司可能涉及的产业投资、

并购重组及债权、债务调整业务提供专业服务，帮助公司实现产业

转型升级。 

今年一季度中原金控通过在二级市场增持，目前是公司第七大股东，

持股 2.64%，6 月 11 日，森源电气董事会全票通过增补中原金控常

务副总经理田旭为董事候选人的议案。河南资产、中原金控是出色

的地方金融平台，是优质的战略投资者，将河南资产、中原金控引

入董事会有利于实现产业资本与金融资本深度合作。 

 坚持“大电气”与新能源双轮驱动，国际业务实现重大突破。目前

公司 60%以上收入集中在华中地区，公司利用区位优势实现华中地

区销售的稳步增长，其他地区业务拓展实现突破，上半年公司华东

地区收入同比增长 20%，华南地区销售收入同比增长 698%。此外，

公司与中化石油下属公司的合作，推动了公司产品在石化领域的应

用，公司与中信国安，建业集团等知名房地产企业加强合作，推动

公司在产品在房地产领域的应用。新能源方面，在积极发展分布式

光伏存量业务的同时加大了对于风电等新能领域的拓展。公司多项

产品通过国际最权威的荷兰 KEMA 实验室认证优势，上半年公司在

与蒙古国新亚洲集团有限责任公司签署了《蒙古扎布汗省台勒门

100MW 燃煤电厂项目合同协议》，合同金额约 1.8 亿美元，国际市

场取得重大突破。 

 盈利预测和投资评级：我们看好公司：1）技术储备向产业转化，智

能工厂、核电业务空间打开，为公司带来新增长点；2）秉承输配电

与新能源结合的发展战略，发挥两者协同效应；3）低压成套设备业

务快速发展，同时国内拓展华中以外地区业务，国际业务实现突破。

基于审慎性原则，暂不考虑可转债项目对公司业绩的影响，预计 

2018-2020 年公司 EPS 为 0.66 元，0.82 元，0.98 元，对应的 PE 

分别为 26 倍，21 倍，18 倍。 

相比于上篇报告，公司盈利预测保持不变，上篇报告发布后，公司

发生多个变化：1）地方金融平台河南资产作为优质战略投资者入局，

成为第五大股东，未来公司有望实现产业与资本深入合作；2）公司

获得国家核安全局下发的《民用核安全设备设计许可证》及《民用

核安全设备制造许可证》；3）公司募投工业机器人、核电项目，技

术储备向产业转化，未来业务空间打开，故上调至 “买入”评级。 
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 风险提示：募投项目落地时间不及预期；国际业务拓展不及预期；

订单交付的不确定性；产业与金融合作不及预期；大股东对公司支

持不及预期；可转债发行进度不及预期风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 3551 3891 4580 5363 

增长率(%) 20% 10% 18% 17% 

归母净利润（百万元） 447 618 762 911 

增长率(%) 35% 38% 23% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.66 0.82 0.98 

ROE(%) 9.12% 11.61% 13.05% 14.09% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：本次可转换债券募集资金使用计划 

序号 项目名称 总投资额（万元） 募集资金拟投入金额（万元） 

1 核电用 1E 级中低压开关柜及元器件产业化项目 28,617.00 20,000.00 

2 工业智能装备（工业机器人）及智能工厂物流（AGV）产业化项目 118,526.00 100,000.00 

3 补充流动资金 40,000.00 40,000.00 

合计 187,143.00 160,000.00 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

附表：森源电气盈利预测表（暂不考虑本次可转债发行影响）  
证券代码： 002358.SZ 

 

股价： 17.20 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-11-30 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 12% 13% 14%  EPS 0.48 0.66 0.82 0.98 

毛利率 24% 29% 29% 29%  BVPS 5.26 5.72 6.30 6.98 

期间费率 11% 11% 11% 10%  估值     

销售净利率 13% 16% 17% 17%  P/E 35.80 25.89 20.97 17.55 

成长能力      P/B 3.27 3.00 2.73 2.46 

收入增长率 20% 10% 18% 17%  P/S 4.50 4.11 3.49 2.98 

利润增长率 35% 38% 23% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.42 0.43 0.46 0.49  营业收入 3551 3891 4580 5363 

应收账款周转率 0.98 1.01 1.02 1.03  营业成本 2686 2774 3267 3827 

存货周转率 3.88 3.93 3.97 4.01  营业税金及附加 29 31 37 43 

偿债能力      销售费用 97 82 94 107 

资产负债率 43% 41% 41% 41%  管理费用 233 257 289 322 

流动比 1.92 1.96 2.00 2.05  财务费用 35 69 69 69 

速动比 1.72 1.77 1.79 1.83  其他费用/（-收入） (2) (10) 10 10 

      营业利润 473 667 834 1004 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 39 40 40 40 

现金及现金等价物 2148 2167 2166 2216  利润总额 512 707 874 1044 

应收款项 3627 3867 4488 5182  所得税费用 72 99 122 146 

存货净额 692 715 833 965  净利润 440 608 751 898 

其他流动资产 380 408 470 539  少数股东损益 (7) (9) (11) (13) 

流动资产合计 6846 7153 7952 8898  归属于母公司净利润 447 618 762 911 

固定资产 1038 1034 1031 1028       

在建工程 267 467 517 567  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 152 152 148 145  经营活动现金流 (178) 506 377 471 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 440 608 751 898 

资产总计 8549 9052 9896 10885  少数股东权益 (7) (9) (11) (13) 

短期借款 1779 1779 1779 1779  折旧摊销 85 119 119 118 

应付款项 1678 1753 2065 2419  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 45 49 58 68  营运资金变动 (697) (371) (1121) (1258) 

其他流动负债 65 65 65 65  投资活动现金流 (178) (196) (47) (47) 

流动负债合计 3568 3647 3967 4331  资本支出 (289) (196) (47) (47) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 85 85 85 85  其他 110 0 0 0 

长期负债合计 85 85 85 85  筹资活动现金流 376 (185) (229) (273) 

负债合计 3652 3732 4052 4415  债务融资 555 0 0 0 

股本 930 930 930 930  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 4897 5321 5844 6469  其它 (179) (185) (229) (273) 

负债和股东权益总计 8549 9052 9896 10885  现金净增加额 20 124 102 151 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电力设备新能源组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

尹斌，中科院物理化学博士，4 年比亚迪动力电池实业经验，3 年证券从业经验，2018 年进入国海证券，从事新能

源汽车行业及上市公司研究，2015 年新财富第 2 名、2016 年新财富第 3 名核心成员。 

张涵，中山大学理学学士，金融学硕士，2018 年进入国海证券，现从事电力设备与新能源行业研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩、尹斌，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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